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The global financial crisis and its impact on the Egyptian 
economy    
Abstract 
 
The  world  economy  is  currently  going  through  a  serious 
financial upheaval that sparked off in the United States and has 
spread to Europe and the rest of the world. the crisis has already 
led to the collapse of influential banks and firms as well as to 
recession in several countries, some consider such consequences 
as just the tip of the iceberg and that the worst is yet to come. 
This paper aims to study the current global financial crisis and 
its impact on Egypt.To do so, it first presents an overview of the 
causes and consequences of the current turbulence, followed by 
an assessment of the depth of the crisis and its implications for 
the Egyptian economy, including the financial sector, balance of 
payments and the state budget. In addition, the paper highlights 
the actions taken by the Egyptian government to cope with the 
effects of the crisis on the Egyptian economy. and concludes 
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qp   ￿,   B ￿   UR￿￿   ￿"￿B￿￿   ~￿￿￿￿￿   Y￿D   ￿￿,   ￿￿,   ￿￿Bh   ￿￿(￿￿￿ .  (=￿   ￿￿$ ￿,   B￿￿U￿￿   Y(C￿￿￿   %&  
`,￿ ￿￿￿   ￿"￿B￿￿￿   ~￿ ￿￿￿   ￿(Z ￿   %,   ￿￿￿GD￿   ￿$   Y￿B￿￿ .  
•  ;F￿￿￿   4￿&7@   oK1 ￿￿   A￿￿-.￿￿￿￿    J￿K￿   B ￿   |￿B&p   ‚￿￿#,   ￿6#V   %,     ￿(￿B￿￿￿     3￿￿￿￿? ￿￿     E￿￿￿    _
%￿￿￿!   %,   7￿F;￿￿W   ƒ￿(!￿   ￿y&p   ￿￿￿k￿   ￿￿￿h ’￿   —(C￿￿￿   3 ￿￿￿￿￿   ￿B ￿   %,   7T(￿#￿￿   H￿￿?￿￿ b#.￿  
3￿￿￿? ￿￿   73I￿￿￿￿￿   •￿B￿￿   A￿￿;￿&   a￿￿   K￿(C￿Z￿￿   @   4￿FS￿   @￿￿￿￿   3￿:B￿, ￿￿ Z5￿     7￿ŒB￿R     B￿ ￿  
aR￿￿!   ￿￿ Z$   MFZ$   ￿￿￿￿￿￿   `￿<￿   6#V .    ٩
•  M￿￿.￿   *￿.￿￿S￿   ￿6￿F￿￿   $￿z   D   A￿V￿<￿￿   a:￿￿￿￿￿   73￿￿￿￿,D￿    J￿K￿     b#.￿￿      a￿R￿￿!
￿￿ Z$   MFZD￿   aR￿￿!￿   3￿￿￿   7￿"￿B￿￿   ￿￿￿   8c;￿   ^￿=   A￿￿￿￿<￿￿   ƒ￿(￿   „•„     ￿￿￿￿;,   @ ￿"￿￿  
3￿￿k   a￿￿￿￿   Y￿D￿   %,   |￿&   011‡   7|   J￿K￿   3#.￿￿   ￿￿￿￿4   ƒ￿(￿   ™1  %  3:￿￿?,   ￿￿￿N￿￿ ￿N￿￿   %,  
|￿&   011”   | .  
  
w g   *￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿   ￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿   ,￿￿￿￿￿ :  
ABV$   B￿B ￿￿   %,   A￿.Z[￿￿   3￿￿￿￿￿   3￿￿￿B￿￿   @￿   F￿,B?, ￿   r￿B￿h   B?￿￿￿   ƒ￿B￿￿   ￿$   3,4$   ￿￿￿￿￿"￿  
+￿￿￿,D￿   b#.￿   %=￿￿￿   >￿￿? ￿￿   %￿   (9￿!   ￿F￿,   >$   3￿￿￿   %,   Y￿￿   7_￿ ￿￿   ￿k$￿   Y(-￿Z   ￿￿￿￿￿￿  
a￿l   Y￿B￿￿   %￿￿￿   b.￿￿   3!￿￿N￿, .  B￿￿   A￿F©   A￿￿&￿B!   ^￿=   3,4D￿     ￿￿;&     ￿￿￿￿￿￿"￿     +￿￿￿ ￿￿  
Yye w(¬(￿   ￿￿￿N￿￿   3￿￿?￿￿￿   %,   |￿&   011‡   7|   `￿<￿   BV[￿   ￿$   ￿ _￿ ￿   aGB￿Z   %²   @￿ ￿￿￿     %￿,  
^￿=   a, 3,4D￿   A￿￿"(￿￿   ￿BC￿￿￿   73￿￿￿￿,D￿   8;j³￿   M=$   A￿￿&￿B!   ^￿=   3,4D￿     ￿￿;&     ￿￿￿￿￿￿"￿  
+￿￿ ￿￿   @   €)￿ :  
•  aR￿￿!   A￿ ￿(￿￿￿   ￿5<￿   (￿￿￿￿   @   ￿￿￿￿￿"￿   +￿￿ ￿￿         J<￿￿￿ %￿, Yy}￿ 3￿￿￿ ￿￿ 3￿￿￿￿￿ 3,4D￿ 8?￿$
          ￿￿B;#￿￿ @ >￿￿￿￿￿"￿ (￿￿￿￿ r￿G￿ ￿;&                          M￿9￿ ´￿￿￿￿￿ ￿$ ￿R￿￿￿￿ %,￿ 7￿6￿?￿￿ B,D￿ @ 3￿,￿￿￿￿ 
             |￿& ￿￿, q￿D￿ ￿￿￿;￿ 3￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿9￿￿￿ •™‡0  .                    a￿R￿￿! qp +￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿"￿ @ ￿￿d￿ [P￿#￿￿￿ ￿￿$ B￿￿
A￿(￿Z ￿￿… AB￿,￿ +µ￿￿￿￿￿ «￿ ￿:"￿ %, ￿￿￿G J￿￿￿ Ž￿￿F￿, 73￿￿￿D￿ a;.￿￿ ￿￿ Z$  .   
      3￿￿￿￿￿￿"￿ r￿G)￿ ￿￿￿?￿￿ Ž￿?G￿￿      3￿￿￿ ￿￿  011™   ￿￿￿  ￿                  @ ￿￿* +￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿"￿ ￿uG 7ƒ￿B￿￿ J￿#￿￿ %& ￿￿
         qp ￿ 3￿￿,￿￿￿￿ ￿￿B￿;#￿￿ ￿!￿￿￿ >￿￿￿ ￿ >(?￿￿ (￿￿￿￿ %, 3;￿(P ￿￿￿G B ￿ 3￿￿￿?￿:￿ 3;￿￿Š %=￿￿￿￿ 8￿(￿￿
                                   ￿￿B￿;#￿￿ @ 3￿￿￿￿￿￿ 3,4D￿ ￿F￿?d$ E￿￿ ￿B￿B<￿￿ ￿￿x)￿ ￿￿￿R %, H(￿c￿￿￿ ‹?￿￿￿ |B& %, 3c￿￿￿ 3￿￿￿
    3￿￿￿ ￿￿ r￿(ZD￿￿ 3,B?￿￿￿  .                    3#.￿￿ +￿￿ ￿￿ +;ª￿ ¡!￿￿￿￿ ƒ￿lp (￿￿￿ ￿$ ￿￿￿?￿￿￿ a￿(￿￿￿ 0,–          @ 3￿n￿￿￿ @ 
   |￿& 011‡      ￿  1,™            |￿& @ 3n￿￿￿ @  011™  .                    3￿,￿￿￿￿ ￿￿B;#￿￿ @ (￿￿￿￿ YB , ‚;#￿ ￿$ ￿R￿￿￿ %,￿ „,–  
             `￿￿?, |￿￿?￿￿ |￿ ￿￿ @ 3n￿￿￿ @ 2,™            |￿& @ 3n￿￿￿ @  0112      @ 7            `eB￿￿￿ 3 N!￿￿￿ ￿￿B;#￿￿ BF<￿Z ‹￿
·;Z (o ’￿?W .
„     
                                                  
4    ƒ￿￿￿￿ a￿(￿￿ ￿;& 8:￿￿:￿￿ 3￿#‰ ￿;& ￿￿￿?￿￿￿ aR￿￿ `￿h￿N￿;￿ :  
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•  H￿ !   B￿B ￿￿   %,   T(￿#￿￿   Y(￿   _￿ ￿￿    3h￿e￿   @   ￿￿Z￿   ￿￿￿￿￿$￿   ￿n￿.…   %,   ￿￿￿R   73,4D￿ ^￿=  
￿,D￿   >￿￿￿   ￿￿$   qp   ￿￿<￿:￿   ￿￿￿]￿￿   ‹￿   T(￿#￿￿   %,   7H￿￿￿￿￿   A"B , 8 R￿￿!￿   ¸B?!   ￿￿￿￿n"￿  
@   B￿B ￿￿   %,   Y￿￿   7_￿ ￿￿   ￿,D￿   ￿￿￿ >   aG￿   T(￿#￿￿   3￿UV￿￿￿   B￿U￿￿ L￿￿   %,   Y￿(,D￿   @   r￿(Z$   Y￿￿￿  
`￿;?￿￿   ￿B￿   ^￿=   3,4D￿ .  
 •  A￿$   ^￿=   3,4D￿   qp   ￿￿¹p   m(:   %,   |B&   ￿￿￿?￿Z"￿   O￿￿￿￿￿￿￿   @   r￿(ZD￿   3￿￿￿￿￿     qp￿73￿￿￿￿ ￿￿  
￿(R￿   3￿￿￿   %,   ￿(…￿   B￿B<￿￿    @   —￿Z￿$   %￿￿￿j￿.￿￿   ￿5<￿   `#?￿.,   7￿￿￿j￿Z"￿￿ ￿￿￿￿￿"￿   8 G￿  
%￿6j￿￿￿￿   MF￿,   qp   |B&   3#/￿￿￿   @   `￿W   7￿P￿]￿￿   ￿C#￿￿￿   A￿￿￿￿j￿Z￿ %&     3￿￿,￿   @     A￿￿&￿-￿  
7￿￿e$   `￿   8 G￿￿   - #￿￿   MF￿,   3#￿￿-￿;￿   A￿￿y ￿   ￿P￿]￿￿ %&   r(N!   ￿,   ￿,B?!   7A￿,(￿d￿   ￿￿y&  
￿;&   ￿,   —￿￿$   A￿￿;￿ ￿   \￿,B:"￿   K￿(C￿Z"￿￿   T(￿‰ %,   H(￿/￿   Y￿￿￿   A￿?N￿￿￿   E￿￿   %￿￿￿!  
‚￿￿#,   ￿B￿BR   %,   A￿￿￿$   %￿B￿￿ .  
•  A￿$   3,4D￿   qp   b-‰   ￿B&   %,   T(￿#￿￿   ￿'￿￿￿   @   _￿ ￿￿ ) ƒ￿(￿   0–   J￿￿   (   ￿jVD      %￿, š11  
￿￿￿;,   ￿"￿￿   %,   3￿￿￿   7￿t(h$   39￿￿:   H￿Nˆ￿   3￿￿￿   r￿￿￿D￿   3￿￿￿￿￿   H￿￿?￿ 3:(￿￿￿￿   3￿￿￿?&     ￿￿￿,  
0112   7|   ￿,D￿   >￿￿￿   ￿￿$   qp   aR￿￿!   3￿(￿.￿￿   3￿B?￿￿￿   3￿￿￿￿￿   T(￿#￿￿ ￿B￿   ￿￿￿ ￿F¬￿   7‹￿;F￿.￿;￿  
T￿￿=￿   A￿￿￿B?!   ￿5￿   `￿!   3￿￿?￿￿   qp   ƒ￿(￿   „11   ￿"￿￿ ￿￿￿;,   3￿￿F￿￿   ￿￿=   |￿ ￿￿ .  
6<!￿   |￿￿￿D￿   qp   ￿$   3,4D￿   B￿   AB￿,￿   qp   ’P￿￿,     3￿N;￿i     %￿,     7_￿￿ ￿￿     +￿NG   Y￿￿     ￿￿￿W"￿  
M/￿￿￿7X￿￿￿D￿   A￿ ￿(￿￿￿   E￿￿   A￿￿Z   |B ￿   ￿=￿x5!   3,4D￿￿   "p   ￿$   a￿￿(￿￿   +; N￿￿   8#x$   ￿B,   e 5-  
7A￿ ￿(￿￿￿ ^￿=   3h￿e   a,   H￿Nˆ￿   aR￿￿!￿   ￿￿ Z$   A￿￿￿? ￿￿   @   ￿￿￿￿￿$     
%,   3￿￿￿:   ￿￿e$   8?;P$   B￿B ￿￿   %,   A￿V￿<￿￿   3￿￿￿￿￿D￿   3￿￿￿￿W A￿￿￿‰p     %￿,     6x5￿!     3￿,4D￿  
3￿￿￿￿,D￿   7￿F￿;&   m￿.!￿￿   3,4D￿ 6x5!   `￿<￿￿   A￿&￿-￿   `j,   3&￿￿h   A￿&￿￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿.￿￿   3￿n￿￿B￿￿  
A￿&￿￿h￿   ￿￿￿#￿￿ .  
￿,$   @   ￿ ‹￿￿   B￿t￿￿   M/'G   Y¯￿N￿￿￿   ￿B￿   - ￿   A￿V￿<￿￿   ￿BR￿(￿￿￿   @   r￿(ZD￿   3￿￿￿￿￿￿      3￿￿B￿t￿￿
￿5￿   ￿(￿￿   6x5!   3,4D￿   ￿;&   r￿(ZD￿   3￿￿￿￿￿￿   y￿I¬   7 ˜   "p   ￿$   a￿￿(￿￿   BV[￿   3￿￿￿￿   ￿x5!   ‹￿￿￿    ^￿Q
3,4D￿   `￿<￿   7￿¬￿￿   J￿K￿   ￿D   ‹￿￿￿   ￿B￿!   ƒ￿(￿   0•  %  %,   ￿z￿￿￿￿h   qp   A￿￿"(￿￿    ￿BC￿￿￿
￿ 3￿￿￿￿,D .  ￿;&   B￿ h   ￿e￿   A￿x$   ^￿=   3,4D￿   ￿;&   ￿￿￿￿￿"￿   ±￿￿￿￿￿￿   >￿￿￿   BF‰   ￿Œ R￿￿!   @      (￿￿￿￿￿
7>￿￿￿￿￿"￿   |B&￿   ￿￿￿?￿Z￿   r￿(Z$   7MFZD￿   ￿¦   aG￿   J￿#￿￿   >UV￿￿￿   ￿￿?￿º￿   ￿;&     YB￿ ,      ￿B￿n￿N￿￿
￿Œ￿N]￿,   B￿&   1 . –  % 7   ￿￿V   8 R￿￿!   A￿ ￿#,   A￿V￿<￿￿   ￿￿B￿￿￿   39￿￿:     H￿￿Nˆ"     7￿"￿B￿￿￿  
-Nˆ￿￿   p \￿￿:   a:￿￿￿￿   §￿D   ￿!￿￿(￿.,   ￿￿,   ￿»   A￿(￿Z   YB Š   š . • .%   
￿ g     *￿>K.7￿1￿"￿￿   ￿￿X￿j￿   ￿￿￿‘￿   ￿￿￿￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿ :    ١١
8!￿￿N!   A￿ ￿(￿￿￿   ￿5<￿   A￿￿(-￿￿￿   3;￿￿ª￿   @   3,4D￿   3￿￿￿￿￿   73￿=￿￿￿￿   T￿￿FG   %,     ￿￿￿￿   ￿$      3￿;￿￿￿￿
3# ￿￿￿   ￿F￿G   B￿   78F￿:￿   ￿$￿   ￿￿￿￿￿"￿   +￿￿ ￿￿   ¼￿ ￿￿Z   @   3￿￿k   = ￿￿   7|￿ ￿￿   T￿￿=￿   %,   ￿￿￿   ￿$    ^￿=
3,4D￿   Y(-￿Z   - ￿   78￿(￿￿   B￿￿   B￿³   “￿   |￿&   01•1   7|   ￿$￿   ￿￿￿(￿   @￿ !   ￿￿￿￿￿"￿      +￿￿￿￿,D￿
%,￿   f   +￿￿ ￿￿   ￿(￿￿Z   @   ~￿￿￿￿   ±￿j￿￿   %,   |￿&   011™   |   ￿;&   `￿D￿ .  J￿￿￿￿   ￿uG   a¬￿    (￿￿￿￿￿Z
‹ ,   `#?￿.￿   ￿￿￿￿￿"￿   +￿￿￿,D￿   ￿￿￿￿￿"￿￿   +￿￿ ￿￿   @   `©   ^￿=   3,4D￿   ~￿(￿￿   ￿;&   3;￿￿￿￿ 3 ￿#P  
E￿￿   ￿*   7￿Q   ￿;&￿   ￿B,   ￿￿￿?￿Z"￿   ￿$   6c￿￿￿   @   ￿￿ Z$   %V￿.￿￿   ￿z￿B￿￿   ￿;&   sc￿￿￿ ~￿N¤   ￿;&  
A￿V￿‰   `￿(￿￿￿￿   b-<￿   ￿n￿.…￿   3-#!￿￿￿   ￿(=￿￿￿￿   73￿￿￿? ￿￿   %,￿   f   ￿:uG   B￿   %, ￿(￿￿   b ￿￿￿   @  
￿￿=   8￿(￿￿   B￿BW   ’￿&   ￿$   ￿B,   ￿￿=   [P￿#￿￿￿   ￿$   ￿(V￿￿￿


















                                                  
5   7 2￿_￿5￿￿￿  ;F￿ : c￿￿￿￿   K&@   ￿￿￿￿￿ A,￿￿   ￿￿￿.KX￿￿￿   ￿￿￿￿￿￿￿     *￿(￿￿-￿6￿+ ه ￿     ￿(￿￿     A￿￿(￿    ￿￿￿(￿￿ O3￿￿￿
A￿.￿￿￿￿￿￿￿ *￿￿￿7￿￿￿   ￿￿7+   2X￿   |￿7    •€Y ￿X".￿A    YZZ‚  ƒ ƒA •Z g ••   
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￿￿6￿￿ : ￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ 7￿￿?   
￿￿￿8￿   
3,4D￿ %& ￿B￿ ￿ ￿￿, %￿! _      %￿, ￿￿;& ￿(-￿￿ ￿,￿ r(.￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿;& ￿=￿￿￿￿&￿ M￿￿ 7￿zy&￿N!￿
A￿￿￿￿<!   3￿￿￿&  . ￿￿￿N￿Zy￿ 3￿￿￿¹￿ r￿G￿￿ ￿G￿￿, ￿￿G￿ 3￿#;.￿￿ ￿=BG￿￿￿ ’￿(-! 8￿￿￿￿￿      ￿F￿Z￿￿￿ %,
3￿￿￿￿￿￿"￿  .  r(Z ￿$ a￿￿(￿￿ Y￿￿ %, 6jV ¼ ^6cV 7￿￿￿￿￿ Y￿￿￿    ¼ `h￿d￿ H￿Nˆ"￿￿ ￿x5! 7_￿ ￿￿
3N;￿]￿￿ A￿h￿(#￿￿  . ￿!￿￿;œ 8N<V ￿, (=￿     3￿￿￿￿￿￿ 3h￿(#￿￿ ¼ 3;9.￿￿ A￿V￿<￿￿ Y￿(￿$  .    B￿?G
MFZ$ 3￿￿￿ 8 R￿￿!   A￿V￿<￿￿   3￿￿￿￿￿ 3,4D￿ •￿B￿ `#￿ ￿￿;& 8:￿V ￿￿&  .      ￿n￿￿B￿￿￿ -￿ ￿ A￿.G￿
3￿¥￿￿￿    ¼ A￿ R￿￿￿￿￿ %￿￿￿j￿.￿￿ %, ￿B& ￿(S 39￿￿: A￿￿R ￿k5￿ 3￿￿￿￿￿ 3h￿(#￿￿      ￿￿, qp b:￿RD￿
￿D￿￿ 3￿￿￿￿￿ r(.￿￿ ¼ ½G￿ª￿ `￿￿.￿￿ ~h(￿ ￿ 3￿￿￿ ￿￿ r￿        A￿￿h￿(#￿￿ a￿￿l ABF‰ “￿ 7￿,(￿&
) ￿#￿￿?!  ( %￿￿￿j￿.￿￿ %, 3Nj￿, a￿￿ A￿￿;￿&    ￿;& ^￿￿B￿ ￿x$ 7￿￿￿ aR￿￿! qp ￿F￿;￿￿￿ A￿$ 7b:￿R"￿
 %￿￿￿j￿.￿￿ 7‹￿;ª￿     A￿￿￿;￿& ￿;& M= ￿(,B￿5G 7b:￿RD￿ ￿Q |￿￿ “￿￿ a￿#￿￿ A￿￿;￿& %, ￿(&UG %￿￿￿￿  
3￿(.  6/ 3￿N￿!  . ¼ [P￿#! •￿B￿ ￿￿'…￿ - ￿ B #￿.￿ _ 73￿:￿x 3FR %,    ￿￿￿￿￿￿"￿ (￿￿￿￿ YB ,
A￿(￿.￿￿ ¼ ￿￿¹￿B! ￿&￿N!￿￿ BF‰ ￿$ B ￿ 7￿￿, ¼    q￿￿￿ |￿ ￿￿ Yye ￿-¤ 73￿¬￿￿￿ 0112  / 011‡  
 ￿￿￿ UR￿￿ 2  .%  ￿￿￿e￿ a￿(!￿          YB￿ , ¼ a￿R￿￿! ￿$ A￿&￿￿<￿￿￿ - ￿ `￿(³ ¼ ￿j ! •￿B￿
￿￿￿￿￿ A￿B&￿.￿￿   3￿R￿￿…￿  . 7￿￿, qp ‹,￿￿?￿￿ ‹Cn￿.￿￿ ￿￿B&$ ¼ H￿Nˆ￿ Y￿￿￿￿￿ %& y￿G    3h￿e
￿￿￿￿￿￿￿￿ 3￿￿￿c￿￿ Y￿B￿￿ - ￿ %,  . ￿x5￿! ￿$ ￿R￿￿￿ %￿G q￿￿￿￿￿    ! “￿￿ 3￿￿￿￿￿￿"￿ A￿&￿-?￿￿    ￿￿;& B￿￿
`eB￿￿￿ ￿￿￿j￿Zy￿ ￿B￿￿V 3￿￿￿.￿￿ .   3￿￿￿￿￿ ￿Bh￿†￿ 3N￿N-￿￿ ￿￿￿¬D￿ - ￿ %& J￿=￿: )   3￿￿¥￿￿￿  (
T(￿#￿￿ %, ￿B& ¼     M￿￿￿ “￿￿ 3￿9￿!￿￿￿Z"￿ a;.￿￿ - ￿ ￿￿²$ ￿￿BZ H￿c￿ ￿F ¬￿ ￿￿R “￿￿ 73￿￿￿c￿￿  
￿=￿￿6￿Z￿  . 3￿￿￿B  B￿V5! ￿;& 3￿￿￿￿￿ 3,(￿d￿ 8h￿￿ 3,4D￿ A￿￿￿B￿ ￿￿,   ￿￿x￿ 3￿#;.￿￿ ￿=  .  8￿￿=￿￿
O(;￿￿ %￿￿￿j￿.￿￿ O(;￿ qp 3￿￿:5￿-￿￿ ￿#￿   3#n￿c￿￿ ’n￿?d￿ - ￿ ￿￿¬(! Yye %, 7‹￿P￿(￿￿  .  ￿F¿$￿
A￿(-…￿ 3￿BR   ¬￿￿￿ |￿(&D￿ ¼ A￿¤￿ “￿￿ 3￿￿￿￿￿￿"￿ ￿       >￿￿￿￿￿￿"￿ wy￿h"￿ ¡,￿￿:￿￿ %￿¬ 73  
￿ ￿(Z “￿￿￿ 3￿¥￿￿￿ A￿6.N￿￿￿ b.￿ ￿)￿ “￿ ￿B￿R ¡n￿￿￿￿ 8￿G$￿ ￿Q ￿ <    ￿¬￿$ ￿￿(￿￿ ®￿￿￿￿
6#V ￿P￿￿￿￿" ￿UV￿￿￿ J￿#￿￿ Ty￿,￿￿ 7￿(}￿￿￿ ￿B￿￿ ¼      (￿v ‚;#￿ 7￿"￿B￿￿ %, š–    7￿"￿￿ ￿￿￿￿;, 
Ay￿ ￿ ￿￿(R(, A￿￿￿￿j￿Z￿ %& ￿￿￿#&    q￿(￿ 3￿￿￿￿￿ T(￿#￿￿ Ty￿,￿ J￿￿V￿ 7\￿￿…￿ ¼ 3￿#￿R$ •–  
￿"￿￿ ￿￿￿;, .  UR ￿F￿￿￿ ￿UV￿￿￿ J￿#￿￿ A￿￿P￿￿￿￿￿ ￿$ ￿￿V    ‹￿￿ ￿￿￿#￿￿￿ b=￿￿￿ %, ￿ ™2   À   ™‡  %   ١٣
3￿:￿￿$￿ 3￿￿￿￿,$ 3:￿Ue ￿￿K$ `j, 3:(￿￿, 3￿,(￿￿ %￿￿ A￿￿￿$ ¼ ￿￿j￿.,      y￿￿G 73￿:￿￿￿￿￿ 3￿:￿-￿￿￿￿
3￿￿￿￿,$ A￿B￿Z %&  . T(￿#￿￿ M} , ￿$ ￿￿V   Ay￿ ￿￿ a￿l ¼ -n￿(G J;￿³ 3￿￿￿￿￿ .
”   
  
 B￿￿  BV￿  ￿;& 3,(￿d￿ A " 3￿￿￿￿￿￿"￿ 3,4"￿ a, `,￿ ￿￿￿ ￿￿ +;& M￿￿ ￿$ B￿   •yx   A￿￿(￿.,  : À   
￿t￿$  : 3,4"￿ A￿6x5! %, BW￿ 3￿￿￿¹p ¡n￿￿: ’?W ￿￿ %￿* E￿￿ A￿￿#;.￿￿ a, a￿￿.￿￿￿ ￿‰￿#￿￿ `,￿ ￿￿￿  .   
￿￿:￿x￿   :   ￿￿￿¹￿￿$ ￿#;Z ￿x5￿￿ ￿￿ ￿￿;& >￿￿￿ `￿(-￿￿￿ sZ(￿￿￿ >B￿￿ Bh￿  .     
3;￿￿￿;￿ 3 ￿(￿￿￿ ry-:"￿ 3;￿￿￿ ￿￿B ￿Z"￿ ￿￿￿￿¬ ￿j￿￿x￿  ￿(R￿ BF<￿Z E￿￿￿ ￿￿‰￿#, 3,4"￿ +;! E￿￿ 
￿￿B  3￿￿￿￿j￿Z￿ A￿&￿￿<, %& ￿C#! -n￿(G   7    3￿￿￿ >$ ￿￿B ￿Z￿ >B, ￿$ ￿￿, ￿￿B?! @ ￿:$ ￿￿￿ 
 Bn￿( ￿￿￿ A￿,B…￿ @ ￿￿￿￿4 ’￿?W￿ (￿￿￿￿ ￿￿￿￿4 %, ￿F￿￿* ￿￿￿N￿￿ ^￿= %, ￿￿￿N￿Zy￿ ￿￿￿￿￿￿ >$ ￿$
`￿ ￿￿ g￿G ￿￿￿￿4 +;& ￿￿B?￿￿￿   .     
￿ ￿ A￿B￿  3,(￿d £?￿￿￿ -￿( ! ￿BQ a￿￿.￿￿ T￿C￿;￿ ￿￿￿  3.»   )   H￿Nˆ"￿    (    @ a￿(￿￿￿ 
 >￿￿￿￿￿"￿ —￿<￿￿￿ %, ￿B￿U, ’?W A￿￿￿￿R￿ Yye %, 3￿R￿￿…￿ Ay,￿ ￿￿ %& MR￿￿￿￿ (￿￿￿￿ YB ,
+;e￿B￿￿   :     
Y￿D￿ ￿(ª￿ :  ￿￿￿￿¤ ž >￿￿￿ @￿¬"￿ ￿￿￿￿&"￿    À ￿:￿￿￿ ￿!5￿Z ￿￿V À ￿￿Z￿ 3&￿Z ’?W 3￿¿￿  ￿￿= O￿ 
r￿N:"￿   7    ￿￿BF￿Z￿￿ 3￿￿￿ ￿￿ 3N￿jV A"￿Á @ 3 ￿￿Z ￿￿(￿￿ ￿￿￿￿￿"￿ T￿W E￿￿ A"￿°￿ ￿￿￿￿e￿￿ 
￿￿￿￿￿"￿ @ aZ￿￿ 6x5! ￿t E￿￿ A"￿°￿   .   3￿Z￿Z"￿ A￿,B…￿￿ 3￿￿C￿￿￿ 3￿￿#￿￿ `j,    .    r￿N:"￿ +;& U￿V￿￿￿￿￿
ƒ￿ `￿! E￿￿￿ A￿}G￿ª￿ @   ‡11    ￿￿B ￿Z￿￿ ￿￿￿R ￿(￿;,   %, ￿￿F￿:"￿ M￿￿ ￿,B￿& B￿U￿￿ L￿￿ 3,(￿d￿
3FR(￿￿ A￿￿￿￿￿&"￿ ￿￿h   7     
±￿j￿￿ ￿(ª￿   :    +￿￿#￿￿ m￿-?￿￿ @ 3￿(￿Z `￿‰ +;& BR(!￿ 3￿￿￿￿￿ 3￿;ª￿ `￿(￿￿￿￿ ￿￿￿￿, |￿B]￿Z￿ 3￿¿$
>￿￿￿￿￿￿ ®￿Z￿ +;& B￿'￿￿￿   FS￿ ￿￿￿  A￿&￿￿<, @ bZ￿￿￿￿￿ a￿￿.￿￿ |￿B]￿Z"￿ +;& 3￿;￿(￿￿￿￿ A￿
￿¬￿￿ >￿￿￿￿￿￿ Bn￿& A￿K   7    >￿BR A￿K >'V A￿&￿￿<￿ H￿& 6G(￿￿ 3,(￿d￿ |￿￿￿ 3￿¿$￿ 
￿R(￿￿￿ ￿￿= +;& ￿F ￿9<￿￿ `￿(￿￿￿￿ A￿.Z[￿ 3,(￿d￿ 3FR %, 3,4y￿￿ A￿:￿￿￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿￿   .     
                                                  
6     ￿￿ *￿Q￿￿F￿￿ A2(f5￿￿ K&@ ￿(Xp   c+￿S￿￿￿ ￿￿￿￿￿ A  M￿>￿8￿￿ ￿.￿8￿ ￿￿†A￿￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿ ￿0F￿K￿ ￿.￿￿
         U￿￿>￿￿((& ￿￿r￿￿￿￿￿((￿￿￿+ ￿￿￿￿￿"((￿￿ *￿((￿￿7￿￿￿ O((3￿￿ A Y’  ￿&K((￿3￿  YZZ‚ .  4￿((￿￿
“ : http://acpss.ahram.org.eg/ahram/2008/10/26/CAIR0.HTM   
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￿￿￿j￿￿ ￿(ª￿   :    ¡,￿:'￿￿ ￿￿(-! 3￿¿$  %, E￿￿ 3;#?￿￿ 3;￿￿￿￿ A￿￿BW a, bZ￿￿￿￿ ￿Š 3,(￿C;￿ +&￿￿￿R"￿
3￿￿-#￿￿ Y￿Á @ ￿F}! ￿￿ a￿(￿￿￿   .     
a￿￿￿￿￿ ￿(ª￿   :    a￿4(￿￿￿ ’P￿￿, ￿￿<:u￿ ’; ￿￿ ￿￿￿G 3h￿e 3￿;e￿B￿￿ ￿￿￿9￿￿￿ 3￿￿￿! ¡,￿:￿￿ ￿￿N￿￿￿ `￿9 ￿￿￿
>￿?￿￿￿ ￿B￿￿ @ ￿￿￿.R(;￿￿ ’P￿￿￿￿￿ .     
￿,￿…￿ ￿(ª￿￿   :   "￿ (=  %, 3￿￿￿ ￿￿ A￿￿￿￿j￿Z"￿ 3h￿e 3￿R￿￿…￿ A￿￿￿￿j￿Z"￿ ￿￿BF￿Z￿ @ ￿￿￿￿￿Z
 O￿R ’?Â >￿￿￿ {￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿"￿ @ U￿￿￿￿￿ Bn￿ ￿￿￿ 3C¬￿(￿￿ >￿BS￿ A￿K A￿&￿￿<￿￿ 6G(! Yye
 ￿￿P￿]￿￿ A￿K A￿&￿￿<￿￿ %, ’;￿ %, ￿￿j￿.￿￿ ￿￿ ￿ <￿ ￿, ￿(¬ @ ƒ￿d￿ 8￿(￿￿ @ A￿￿￿￿j￿Z"￿
3￿￿￿ ￿￿   .    
 
• g  ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ 7￿￿? *￿￿￿K￿   ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿   
 
BV$    A   d￿     3,(￿                            A￿6c￿￿, a, M;￿5￿￿￿ ￿￿￿*￿ 7 A￿,4D￿ `￿W ￿;& ￿￿￿￿￿ ￿(￿ ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿"￿ ￿$
                             3￿￿¬￿￿￿ •yj￿￿￿ A￿(￿.￿￿ ￿B, ￿;& 3,(￿d￿ ￿!￿N: ￿￿￿￿ w(￿-￿￿￿ ￿(?￿￿ ¡,￿:'￿￿ `￿N￿ ￿6jV
            ￿￿ ￿Á￿￿￿￿ `￿ 3￿￿￿ ￿￿ ￿P(-e MF;￿Z￿ ￿￿￿￿￿             3￿￿(F￿S￿ ￿￿n￿ B￿.;￿ Ã￿]￿:"￿ ¡,￿:'￿￿ %, 3￿;￿￿N￿  .
   ~￿}: BÄ$ ￿(￿VB￿￿ BV$ B￿￿ ‹￿x￿￿ |(￿ ^￿?￿$ ￿￿￿￿ 3,(￿d￿ ￿￿￿￿ ¼  15     '￿.￿￿￿ 011‡    |￿￿,$ 
                   ￿￿, ￿;& ￿=￿x$￿ 3￿￿￿ ￿￿ 3￿￿￿￿￿ 3,4D￿ Y(￿ b <￿￿ ￿;Á –       ￿ 3,(￿d￿ ￿$ ￿B ￿F            ¡,￿'￿￿￿ %￿, 3,U￿ 
           ^￿= A￿￿&￿B!￿ ￿￿x￿ a, `,￿ ￿;￿                        A￿￿￿￿￿R￿￿ %￿, B￿B ￿￿ ￿;& ￿(￿W 3,Ud￿ ^￿=￿ ￿￿, ￿;& 3,4D￿
                               ￿B& %& y￿G 7 A￿￿￿￿￿￿￿￿ 3&￿￿￿￿￿ M&￿ ￿$ ￿￿￿j￿Z￿￿ a￿9<!￿ O￿S ￿$ |￿ ￿￿ r￿N:￿￿ ￿￿￿￿U￿ ￿￿(Z
      3￿B?￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿R￿￿ %, .        ￿$ q￿ ￿￿‰￿￿                          ￿￿, ￿$ ￿N￿￿￿ qp Y￿B￿￿ - ￿ ¼ ￿￿(h￿￿ (￿￿￿￿ [P￿#! 
 ￿￿[￿Z ￿N￿￿￿ ￿￿￿  ￿!)￿ ¼ `j￿￿! ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿ ￿;& A￿6x5! qp  :    
-  \￿￿…￿ qp A￿￿￿￿￿￿￿ £?:  .    
-  \￿￿…￿ %, ￿￿￿￿(￿￿ A￿￿￿￿j￿Z￿￿ £?:  .    
-  ￿￿(.￿￿ ￿￿￿￿ `e￿ £?:  .    
-  3￿￿￿.￿￿ A￿￿￿￿￿p￿ `e￿ £?:  .    
-  ￿;￿￿￿ (￿￿￿￿ YB , £?: f %,￿ 3￿&￿-?￿￿ (￿￿￿￿ A"B , £?:  .       ١٥
        "￿ a, J￿￿<￿￿￿ b#.￿ J￿K￿          ￿$ ￿￿￿ +￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿ 2–  %              Y￿￿#￿￿￿ @ `j￿￿￿ q￿l"￿ ￿;ª￿ ¡!￿￿￿￿ %,
     (C￿G >￿￿9￿￿￿ š0  %              73￿￿￿￿,D￿ ￿BC￿￿￿ A￿￿"(;￿ ￿9￿! ￿￿!￿￿￿￿h %, š0,–  %        ￿!5￿! A￿￿￿￿(￿￿ %,
                           %￿, ‹￿￿¬￿￿￿ ‹,￿￿ ￿￿ Yye ￿￿‰￿#￿￿ 3￿#￿RD￿ A￿￿￿￿j￿Z"￿ +j;x￿ 7 Ã￿￿￿"￿ ￿￿W"￿￿ ￿￿￿￿,$ %,
￿￿$￿ ￿￿￿￿,$  ￿￿￿  .   
                                       %, ￿jV$ 3,4D￿ %& 3œ￿￿￿￿ ￿n￿.…￿ ¼￿h ‚;#! ￿$ 3￿￿￿￿￿￿"￿ 3￿￿￿￿￿￿ ￿￿￿4￿ a￿(￿!￿     „    A￿￿￿￿;, 
                 ￿￿￿V 7 3￿￿;￿(C￿￿￿ A￿&￿￿￿￿￿￿ m￿-￿ (= ￿￿￿￿! A￿&￿-?￿￿ ￿jV$￿ 7 ƒ￿d￿ ƒ￿￿￿ |￿ ￿￿ Yye ￿"￿￿
￿;￿ : À   
•   .             (C￿￿ 3￿ ;.￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿ aR￿￿! a￿(￿￿￿ %, 0,0         +NG  7￿"￿￿ ￿￿￿;,           +￿￿￿ ￿￿ «￿￿￿:"￿ `© 
                             ￿￿;& b;-;￿ 3￿(￿￿$ T￿￿= ` 9￿Z ￿¦ A￿9￿￿￿￿ %, H￿￿ ￿￿ ￿;& |￿& `￿<￿ b;-￿￿ `?￿Z
                       M￿9￿ B￿U￿￿Z ￿￿￿e$ 3￿￿￿: %,￿ ￿F￿￿p >￿￿￿￿ ¡￿￿￿￿ ￿￿B￿! M￿￿ E￿￿ Y￿B;￿ ￿;ª￿ ¡￿￿￿￿
                          ?￿Z ￿¦ ￿FR￿￿:p %, a:￿￿￿￿ `;?￿Z b;-￿￿ M9￿ H￿Nˆ" ￿￿}:￿ 7 ￿￿B￿￿￿￿ ￿;& 3.G￿￿￿￿  `;
                               @ ￿(￿V￿￿￿ qp ￿￿[￿￿ ￿￿¦ A￿9￿￿￿;￿ 3￿n￿￿<￿￿ ￿(?￿￿ H￿Nˆ￿ ƒ￿￿￿￿￿￿ ‹;,￿ ￿￿ UG￿(￿ %,
 r￿(ZD￿ .  
0   .            %￿, Y￿￿￿￿#￿￿ ￿￿ Z$ 8￿Nˆ￿ ￿￿￿ ￿"￿￿ ￿￿￿;, (C￿￿ ƒ￿￿￿#￿￿ ￿￿U￿￿￿ H￿Nˆ￿ a￿(￿￿ •„2  
 qp `￿,';￿ ￿"￿￿ –š  `￿,';￿ ￿"￿￿  .  
š   .    ￿Š \￿￿…￿￿ ‹￿￿￿￿￿ ‹;,￿ ￿￿ Ay￿(W H￿Nˆ￿   Y￿￿ ￿ ”11  ￿"￿￿ ￿(￿;,  .  
„   .              |￿& Yye 3￿￿￿￿.￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿ H￿Nˆ￿ 011™        %, ￿jV5￿  0              ￿￿;& ￿￿ ￿￿ ￿¦ ￿"￿￿ ￿￿￿;, 
           3￿￿￿.￿￿￿ 3-#!￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿"￿ 3-<:D￿ 3G￿V )    A"￿￿?￿￿ –      •￿xD￿  –          3￿￿n￿￿c￿￿ A￿&￿￿￿￿￿  –
 3￿G￿d￿ A￿&￿￿￿￿￿  ...  Æ￿ . (  
–   .              (C￿￿ ￿￿(.￿￿ ￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿p H￿Nˆ￿ „11     ￿ ￿(￿;,  ￿"￿ )              ￿￿￿￿9￿￿￿ 3￿V￿￿ [P￿￿#￿￿ 39￿￿:
3￿￿￿ ￿￿  .(  
                         (C￿￿ A￿￿￿￿(￿￿ 3￿￿￿ H￿Nˆ￿ a￿(￿￿￿ %￿G >￿￿9￿￿￿ ￿￿U￿￿￿ ￿;& X￿¹"￿ ￿x†￿ 3#.￿￿￿￿￿ „    A￿￿￿￿;, 
￿"￿￿ )            ￿￿￿(￿.￿￿ a;.￿￿ ￿￿ Z$￿ M9￿ H￿Nˆ￿  (                    3￿￿￿￿ ￿￿;& ￿n￿.…￿ ^￿= ￿x[! ￿$ a￿(￿￿￿ %,￿
 |￿,$ ￿￿￿￿￿ 8￿Nˆ￿ >￿￿￿￿ >￿￿￿￿ ￿￿￿S￿  %, ￿"￿B￿￿ –š1  qp ￿‰￿￿  ––1  ￿‰￿￿  .   
                       3;￿￿￿￿ a￿R￿￿! a￿￿(￿￿ 39￿￿: ￿#;Z ￿x5￿￿Z A￿￿￿￿￿￿￿ b:￿R ￿￿G 3￿￿B;￿ 3,￿ ￿￿ 3:4￿(￿;￿ 3#.￿￿￿￿￿
                           H￿￿Nˆ￿ a￿￿(! %, M/￿￿￿ ￿;& 3,￿ ￿￿ A￿?N￿￿￿ B￿￿U￿￿Z￿ 3￿]￿…￿ 3;￿￿￿￿ T￿￿￿S￿￿ bn￿￿￿￿￿  ١٦
       a;.￿￿ M&￿ ￿￿(!￿G  )        Y￿￿￿#￿￿ ￿￿ Z$ H￿Nˆ￿ –     ￿(￿￿ ￿￿ Z$    3￿n￿￿c￿￿ ￿  (      L¬ M￿￿Z￿ •–        ￿￿￿￿R ￿￿￿;, 
 3:4￿(￿￿ @ U9 ￿￿ M9￿ %, B￿U￿ ￿¦ 3￿￿￿ ￿￿ 3￿￿￿￿￿ 3,4D￿ ￿￿x$ 3FR￿(￿ . 2   
  
Y g ￿￿K-z￿ ￿kH{￿ W￿￿ *￿Q￿￿F￿￿     ￿￿￿ ￿￿￿￿￿ 7￿￿? ￿0F￿K￿  ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿   
 `j￿￿!￿  ￿￿, ￿;& 3,4D￿ ^￿= A￿￿&￿B!￿ ￿￿x￿ a, `,￿ ￿;￿ ¡,￿'￿￿ 3,U￿ ;￿ ￿￿￿G ￿ : À  
‡    
"￿$  :          (C￿￿ |￿ ￿￿ r￿N:￿￿ ￿￿￿￿4 •–                      A￿￿￿￿j￿￿Z"￿ A"￿Á ¼ 3,￿￿?￿￿ ￿(F‰ 3￿.￿￿ Yye ￿￿￿R ￿￿￿;, 
                     `c<￿! 3￿;R￿& A￿&￿￿<, ￿￿N￿! ‚￿￿#￿￿ ^￿= L¬ ￿;& b!￿￿￿Z￿ 7 3￿￿￿￿￿￿"￿ 3-<:"￿ M&￿￿ 3,￿ ￿￿
                        Z"￿ ￿￿￿￿4 q￿ ￿￿[￿ ￿¦ ￿(R5V A￿F￿￿S￿ %, ‹￿y￿￿ L￿!￿ 3￿￿￿ ￿￿ %, 6j￿￿￿        ￿￿￿￿￿4 q￿￿￿￿￿￿ TyF￿
|￿,"￿ qp ￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿￿"￿ 3;9& aG￿￿ \￿￿:"￿  .    
 ￿!5￿ ￿, |￿ ￿￿ r￿N:"￿ ￿R￿$ `￿<!￿  :    
• À    (v ￿￿R(! – ￿ •1  A￿&￿￿<￿￿￿ A"￿°￿ %, B￿B ￿￿ ¼ 3,￿ ￿￿ A￿￿￿￿j￿Z"￿ ￿￿￿￿U￿ ￿￿￿R ￿￿￿;,   :    
 $ À   0 ￿ 2  ￿C￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿ O￿<￿￿ ^￿￿, A￿&￿￿<￿ ￿￿￿R ￿￿￿;,   .    
 O À  ￿￿￿#￿￿￿￿ r￿-￿￿ A￿&￿￿<￿ ￿￿￿R ￿￿￿;,   .    
   \ À   ”11                                r￿￿‰ ￿￿￿￿￿￿ 3￿￿￿C￿￿￿ 3￿￿#￿￿ ￿￿(-!￿ 3￿B￿Bd￿ J￿.￿￿ —(-e ￿￿￿NV aG￿￿ ￿￿￿R ￿(￿;, 
￿ÄD￿ ￿C#￿￿ §￿(￿ 3￿￿￿ ￿￿Z"￿ 3￿￿-￿￿ ￿￿￿￿4￿ B￿ Z￿(￿  .    
   ￿ À   ™11                        |￿}: ￿￿(-!￿ ®￿￿B￿￿ ￿￿￿￿￿ 3￿Z￿ZD￿ 3￿C￿￿￿ A￿B￿(￿￿ ￿￿￿#￿ ￿￿￿R ￿(￿;,       a;.￿￿￿ ￿￿h
￿￿NP￿￿ ￿UFR$ ￿￿￿NV aG￿￿ A￿,B…￿￿  .    
   ^ À   ‡11                          A￿￿R￿￿￿￿￿ ￿￿&￿￿￿ ￿k5<￿ ’￿.￿￿￿￿ M￿￿Z￿ A￿}G￿ª￿￿ 3￿;ª￿ 3￿￿￿￿￿￿ A￿&￿￿<￿ ￿￿￿R ￿(￿;, 
 MV￿n￿￿￿  .. ￿=B￿BW ￿;& ￿B￿D￿ M￿:$￿  .    
                                                  
7   ttp://www.idbe-egypt.com/doc/financiacrisisandegypt.doc   
  
8  “ c￿￿ ￿￿ ;F￿7   :
http://www.ndp.org.eg/ar/News/ViewNewsDetails.aspx?NewsID=45013    ١٧
0 À    £￿￿¤ ‡ ￿ 0  ￿;￿ ￿￿V 3&4(, 3￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿￿ 3&￿￿￿￿￿ M&B￿ ￿￿￿R ￿￿￿;,   :    
 $ À   0 ￿ 0  3￿.G￿￿￿￿￿ ￿z￿B￿ ￿￿￿￿4￿ 3￿￿￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿ M&B￿ ￿￿￿R ￿￿￿;,   .    
 O À   ”11 3￿;e￿B￿￿ ￿￿￿9￿;￿ 3￿Z￿ZD￿ 3￿￿#￿￿ M&￿￿ ￿￿￿B￿￿￿ 3￿&￿￿￿￿￿ ’P￿￿￿￿ M&B￿ ￿￿￿R ￿(￿;,   .   
￿￿:￿x :    (C￿￿ ￿F￿N;￿! ￿B?! 3￿￿￿¥$￿￿ 3-￿Z￿ a;Z ￿;& 3￿V￿￿S￿ 3N￿￿ ￿￿￿ ¼ A￿￿￿N¤ ￿￿￿Rp ) – ￿ •   À  
2 ￿ • R ￿￿￿;,  ￿￿￿  ( `￿c<￿￿￿￿ ￿￿￿j￿Z"￿ ￿;& a9<￿￿ \￿￿…￿ ¼ 3.G￿￿￿￿ ￿;& AÇ<￿￿￿ B&￿.￿ ￿¦  .    
￿j￿￿x :          ￿$ %￿& ￿￿j￿.￿￿￿ ￿F￿;￿C￿￿ " ￿￿￿ 3￿￿￿¥$￿￿￿ a;.￿￿ ￿;& A￿ ￿#￿￿ 3#￿￿¬ 3N;￿! `￿W M￿￿Z
 Y￿ ¼ 5<￿￿ ￿￿￿j￿Z￿ •0 3,￿￿?￿￿ ￿￿F‰   .    
￿ ￿￿￿ :   ￿￿B￿ ¼ A￿￿￿￿j￿Z￿ ￿￿N￿! ￿;& ￿￿￿$ `￿ ￿￿ M￿￿Z   •–  |￿}￿￿ A￿&￿￿<, ¼ ￿￿e$ ￿￿￿R ￿￿￿;, 
     3h￿…￿ 3,￿ ￿￿ 3V￿￿<￿￿ )          |￿?￿￿Z “￿￿￿ 3￿,￿ ￿￿ A￿&￿￿<￿￿￿ %, ￿B& ￿;& ￿#￿￿￿ a￿￿(￿￿￿ M￿￿Z ￿￿￿
           3￿￿?￿ g￿…￿ m￿-?￿￿ %, A￿￿￿￿j￿Z￿￿ •–                ￿￿￿￿ m￿￿<, ￿F￿, 7 ￿￿￿R ￿￿￿;,  š„–          ￿B￿￿BR 3Z￿B,  À  
 A￿￿N<￿.,￿ À  ^￿￿, 3￿?￿! A￿- ￿  À ￿￿￿￿ 3S￿ , A￿- ￿  ￿C￿￿￿ ￿  .(    
￿.,￿e :                          ￿h(￿e 3￿￿￿ ￿￿ 3?-￿￿￿ %,￿ ￿,(￿& \￿￿…￿ %, A￿￿￿￿j￿Z"￿ O￿R ¼ ￿￿￿￿￿Z"￿ ￿BF￿.: 
 %& `?￿" ￿Š￿ •1 ￿￿(￿Z ￿"￿￿ A￿￿￿￿;,   .    
￿Z￿￿Z :    ¡￿￿￿￿;￿ ￿BV[,￿ 3Z￿￿B, ￿￿BR A￿K 3￿&￿-￿ A￿&￿￿<, ¼ 3￿?￿?￿ 3￿￿￿￿j￿Z￿ g￿G 6G(!
 ￿F￿G ￿￿￿j￿Zy￿  :    
• À       ￿￿￿#￿￿ m￿-￿ ¼                    `￿￿ 4￿/ A￿&￿￿<,￿ b￿?￿!￿ ￿￿￿ A￿￿￿￿￿￿V￿￿￿￿￿ ￿￿￿￿! A￿&￿￿<, BR(! Y
 qp ￿z￿￿￿￿j￿Z￿ q￿l￿ –‡ ￿"￿￿ ￿￿￿;,   .    
0 À                              ￿￿￿￿￿Z Y￿￿È￿ ￿￿‰(! ¼ A￿&￿￿<, BR(! ￿￿￿￿￿ 3￿n￿￿￿ ￿￿￿(￿￿ m￿-￿ ¼ )       |y.￿￿￿ 3￿&￿!  (
                    ￿￿￿j￿￿Z￿ 3N;￿￿￿ ￿￿Z￿￿ 3￿6…￿ ￿P￿￿?￿￿￿ ￿￿￿Ä aÉ ’n￿B￿ Yyc￿Z￿ A￿&￿￿<,￿          qp `￿￿! 3￿ •1  
￿￿￿R A￿￿￿￿;,  .    
š À    %, ￿jV$ qp ￿z￿￿￿￿j￿Z￿ `￿! §B￿￿ ￿￿6-￿￿ m￿-￿ ¼ A￿&￿<, T￿￿=￿ 01 ￿"￿￿ ￿￿￿;,   .      ١٨
„ À      `￿?￿￿￿ A￿&￿￿<,￿ ￿§￿(￿￿ ￿￿(-!￿ ￿￿d￿ r￿-￿￿ A￿&￿￿<, T￿￿= 3￿Z￿ZD￿ 3￿￿#￿￿ A￿&￿-￿ ¼￿
;& B￿U￿ ￿Š r￿N:D￿ ￿￿￿,￿ B￿Bd￿ 3;￿.￿￿ A￿&￿￿<,￿ ￿￿F￿￿￿  ￿ š1 ￿￿￿R ￿￿￿;,   .    
– À      qp `￿￿! A￿￿￿￿j￿Z￿￿ 3￿￿B￿N￿￿ 3￿￿-￿￿ ￿￿￿￿U￿ A￿&￿￿<, T￿￿= 3￿￿￿.￿￿ Y￿Á ¼￿ •1    A￿￿￿￿￿;, 
￿"￿￿  .    
” À    T￿￿= ￿￿￿Z￿￿￿ 3￿:￿￿￿ ￿￿ 3￿￿￿￿￿￿ Y￿Á ¼￿ ™    3￿￿￿.￿￿￿ A￿B￿(￿￿ ￿"￿ ￿￿￿#￿ 3￿y￿& A￿&￿￿<, 
   ￿￿<:p￿ „               ￿￿œ￿ 3￿F￿G￿!￿ 3￿,Be ’P￿￿,￿ ￿B￿BR 3￿:(￿;, ￿B,               3￿￿￿& 3￿#P 3￿￿B,￿ 3￿￿￿& Y(￿e 3￿B,￿ 3￿
 3￿￿￿l￿ 3￿￿￿￿j￿Z￿ 3N;￿￿￿ ™1 ￿￿￿R ￿￿￿;,   .    
2 À    ￿￿B￿ ¼ ￿¬￿￿D￿ %, A￿￿￿., £￿￿]￿￿ A￿&￿￿<, T￿￿= 3&￿￿U￿￿ Y￿Á ¼￿ –    ￿￿B￿G ￿"￿ 
3￿￿￿ ￿￿ 3N￿jV A￿&￿￿<, ￿=￿￿#￿&￿￿ ￿&￿￿4 a￿￿￿! A￿&￿￿<, ￿￿<:" ￿￿j￿., `￿￿  .    
‡ À   ￿B￿￿ ￿￿￿9￿￿￿ Y￿Á ¼￿  3￿;e￿B￿￿ ￿￿￿9￿￿￿ 3,B… 3￿￿.￿R(￿ ’P￿￿, ￿￿<:￿ ry￿& m￿￿<, T￿￿= 3￿;e
`￿ ￿￿ g￿G %, ￿")￿ ￿￿￿! 6#V ￿(￿., ￿;& 3￿￿￿œ r￿(Z$￿  .    
™ À  ￿F￿￿￿￿ 4￿￿9￿! A￿&￿￿<, BR(! A￿,(; ￿￿ ￿￿R(￿(￿￿! Y￿Á ¼￿ •1 ￿"￿￿ A￿￿￿￿;,   .    
￿ ￿￿Z  :             ￿B￿ `￿ N!￿ A￿}G￿ª￿￿ ￿￿￿j￿Z"￿ b!￿￿, ￿￿￿ `￿ N!              ￿￿B￿hp￿ ￿￿￿j￿￿Zy￿ ¡￿￿￿￿￿￿ ￿;& ￿z
B￿￿(￿￿ T￿#<￿￿ |￿}: ’￿#-!￿ A￿V￿<￿￿ ￿￿Z5! £￿e￿￿!￿  .    
￿￿,￿x :    3&￿￿￿￿￿V 3￿￿￿ ;￿ |￿B]￿Z￿￿ 3N￿jV A￿&￿-?￿￿ ¼ 3h￿e ￿!￿￿( , 3￿￿4p￿ ￿￿￿j￿Z"￿ `V￿<, `￿
A￿,B…￿ A￿&￿-￿￿ A"￿￿?￿￿￿ 3&￿￿U￿￿￿  .    
￿ Z￿! :   3￿&￿￿￿￿￿ ’P￿￿￿￿ A￿￿￿￿p ￿￿￿Á -￿(N!  £￿e￿￿! ￿￿,￿ 3￿&￿￿￿￿￿ 3?G￿(￿￿ ￿￿Bhp ¼ A￿}G￿ª￿￿ 
 A￿}G￿ª￿ ¼ ￿&￿￿￿￿￿ `9.￿￿￿ `￿c<￿￿￿  ..  ￿!)￿ ￿;& B￿V5￿￿￿ a,  :    
• À    ￿B￿ ￿&￿￿￿￿￿ `9.￿￿ B￿Bœ ”  ￿B￿ ^￿￿Bhp￿ |(￿￿￿ ￿N: ¼ ￿F‰$  – ￿￿￿￿￿￿Z￿ ￿(G A￿(￿Z   .    
0 À                 B￿BS￿ 3￿&￿￿￿￿￿ A￿&￿￿<￿￿ a￿￿S B￿￿￿ |(￿ ¼ 3?G￿(, ￿￿,              %￿, 3￿￿-;￿ |￿B]￿Z"￿ 3N￿jV 6/ ￿
3￿&￿￿￿￿￿ 3￿￿￿￿￿￿ 3I￿=  .      ١٩
￿￿‰￿& :    3&￿￿￿￿￿ H￿￿/D 3￿￿-￿￿ ￿￿ Z$ ¼ ￿￿￿?￿Z"￿￿ ￿4￿(￿￿￿ ’￿?W ..    8￿￿#j! M￿￿Z ￿￿P￿￿ ￿￿= ¼￿
                               4￿￿c￿￿ `￿￿h(! ~￿￿￿￿! ￿￿BZ 3￿￿BR￿ `#?￿￿ |￿ ￿￿ 3￿￿k “￿ a:￿￿￿￿ a￿￿S ￿￿￿￿F￿￿￿￿ 4￿c￿￿ ￿￿ Z$
￿&￿￿<￿;￿ ￿￿￿￿F￿￿￿￿  ￿;& ￿B￿BS￿ A š A￿(￿Z   .    
￿<& ￿￿￿￿ :  Yye %, 3￿R￿￿:￿￿￿ 3￿￿￿B￿￿￿￿ A￿&￿-?￿￿ ￿B:￿.,￿ M&￿  :    
• À    -￿N¤ –1  %         ￿￿B￿W U￿V￿, ￿F,B￿?￿ “￿￿ A￿,B…￿ 3G￿V ¼ A￿V￿<￿￿ 3V￿￿<, 3N;￿! %,
￿￿￿S￿ ￿F<￿￿ Y￿$ %, ￿￿￿#￿&￿ J￿K￿ H￿￿ ￿￿ ¼ 3V￿￿<,￿ b￿￿B!￿ ÊG M&￿ ¡,￿￿￿ %, 3&￿￿￿￿￿  .    
0 À   4      A￿￿￿￿￿￿￿￿ 3￿￿￿￿! r￿B￿h %, ￿B￿N￿.￿￿ 3￿￿￿B￿￿￿￿ A￿&￿-?￿￿ a￿￿S 3￿￿￿￿￿ ￿B:￿.￿￿ 3#.: ￿￿￿￿
   3#.￿￿ –1  %                    ￿￿￿S￿ ￿F<￿￿ Y￿$ %, ￿￿￿#￿&￿ A￿￿￿￿￿￿￿ ￿;& ￿￿￿￿U￿￿ ^￿= ￿￿.!￿ ..      ￿￿￿¬ %& y￿G
 3#.￿￿ A￿￿￿￿￿￿￿ –1  %  A￿￿￿￿￿￿￿ ￿P￿i M&￿ r￿B￿h %,  .    
￿<& §￿x : ￿/D 3,4y￿￿ ￿¬￿￿D￿ 6G(! 3￿Z￿ZD￿ 3￿￿#￿￿ A￿&￿￿<,￿ ￿R￿￿:￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿￿ —￿<￿￿￿ H￿  .    
￿<& ￿￿￿x  :  (v £￿￿¤ –11 ￿&￿￿U￿￿ m￿-?￿￿ ¼ ￿B￿BS￿ A￿￿￿￿j￿Zy￿ ￿￿BG ~￿$   .    
￿<& a￿￿￿ :      A￿&￿￿<￿￿￿ `￿(￿￿￿ |4y￿￿ ￿￿￿￿n"￿ 3￿￿!p a￿9<￿￿ ￿UV￿￿￿ J￿#￿￿￿ 3,(￿d￿ ‹￿ ’￿.￿￿￿￿
        ￿ ￿;& ￿zB&￿.￿ ￿6c￿￿￿￿ 3￿-Z(￿￿￿                    `￿￿ ￿￿￿ ¼￿￿￿￿ 4￿FS￿ ½G￿  ¼ a￿(￿￿;￿ ￿?￿?W￿ \￿￿:￿￿￿ aZ(￿￿
 3￿(￿.￿￿ ¼ 6#￿￿￿ -n￿N￿￿ Yyc￿Z￿ ￿;& ) „™  %  an￿￿(￿￿ q￿lp %,  ( 3￿R￿￿:p A￿&￿￿<, `￿(³ ¼  .    
￿<& ￿,￿e :   `eB￿￿ ￿-Z(￿,￿ ￿￿￿B  `￿(￿￿￿ ￿￿￿? ￿￿ `￿(￿￿￿￿ —￿<: aG￿  .    
￿<& ®￿￿Z :   ￿ 3;￿￿￿￿ ￿￿N￿! ¼ ￿￿￿￿￿Z"￿ ¼￿￿￿￿ m￿-?￿￿ wyhp ¡,￿:￿￿ %, 3￿:￿j￿  .    
￿<& a￿￿Z :  ￿￿￿￿￿￿"￿ —￿<￿￿￿ U￿NC￿￿ 3,4y￿￿ A￿ ￿￿<￿￿￿ %, 3,U￿ ￿￿B￿￿Z￿  :    
• À    3h￿…￿ 3,￿ ￿￿ 3V￿￿<￿￿ A￿&￿￿<, ￿￿<:p a￿9<￿￿ |4y￿￿ ￿ ￿￿<￿￿￿ `￿B ￿￿￿ ￿￿Bhp ) Ã Ã Ã  .(    
0 À    ￿￿, ￿￿￿(￿￿ ￿;￿￿￿￿ ®yG￿￿ M￿}￿￿￿ ￿(:￿￿ m￿￿<,  .    
š À 3￿G￿￿￿￿ 6/ 3￿￿￿￿￿ A￿￿￿D￿￿ r￿(ZD￿ ￿;& 3￿￿￿￿￿￿ M￿}￿! ￿(:￿￿ m￿￿<,  .     ٢٠
  ￿<& %,￿x                      ￿￿￿￿￿￿"￿ —￿<￿￿￿ ￿;& Ë;.￿￿ ￿xD￿ A￿K A￿￿￿￿R￿￿￿ A￿￿￿￿?￿￿ 3 R￿￿, À        ￿￿￿d￿ ’P￿￿￿￿ 
Y￿￿￿#￿￿ ￿￿￿￿! —￿<￿￿  .    
  ￿<& aZ￿! :   G (￿￿;￿ 3￿￿￿￿￿ A"B ￿￿ ￿;& Ì￿Nd￿￿ 3￿￿￿.￿￿ m￿-￿ s￿<￿! ￿￿￿￿￿Z￿        K￿￿¤￿￿ J￿￿K￿ ￿￿￿
 3￿!"￿ A￿￿￿￿R￿￿  :    
   $ À            3￿￿¹￿￿￿￿￿ Ay￿d￿ ~￿j￿! ’￿￿P %& ￿'￿￿￿ r￿(ZD￿ %, ￿￿, b￿￿: ￿;& Ì￿Nd￿ ￿;& `￿ ￿￿ 
￿'￿￿￿ 3￿￿￿￿.￿￿ A"￿V(￿￿ a, 3V￿￿<￿￿  .    
 O À 3N;￿￿￿￿ -N]￿￿￿ ￿￿6-￿￿ U￿NW   .    
   \ À                H￿￿ ￿￿ ￿￿6-￿￿ ¡,￿:￿￿ M&￿ ¼ ￿￿￿￿￿Z"￿  )   M;& ￿Z￿, / ￿￿￿P / ￿   q￿￿<￿￿ `￿￿.￿ /   ￿￿(￿Z$  .(      ￿ À  
                             `j, 3 N!￿￿￿ (￿￿￿￿ A"B , A￿K Y￿B￿￿￿ 3,￿￿?￿￿ 3;￿￿￿￿ ¼ 3￿￿￿<￿￿ ￿￿￿￿￿$ Y￿￿ r￿(Z$ ￿;& U￿V￿￿￿￿
‹￿￿￿￿ B￿t￿  .         
￿ g    ￿￿￿￿￿l￿ e￿S1￿ ”￿￿6￿& H￿51￿￿ ￿￿￿K￿￿￿ ”n￿￿1￿￿ |>@  :    
•   .          %& `?!" (o A"B , ￿;& Ì￿Nd￿ – ￿ –  %   ￿￿￿￿ ‹,￿￿?￿￿ ‹,￿ ￿￿ ¼      ￿￿;& Ì￿￿Nd￿ ￿$ 
                             ￿$ ￿￿￿￿￿4 ￿￿￿ 3￿￿B;￿ 3￿￿￿￿Z A￿￿￿￿￿p ’￿?W ¼ MF.￿ ￿(Z ￿￿￿￿￿y￿ 3 N!￿, (o A"B ,
|(Z￿ ￿$ bn￿￿¬  .    
0   .   M]￿￿￿￿ A"B , ¼ ￿¹￿B￿￿￿ H￿Nˆ￿￿  .    
š   .                          ￿￿￿ ￿Z￿ B￿& 3 ￿￿.￿￿ 3￿￿￿￿￿￿ ￿￿(& %￿￿! A￿￿(￿., B￿& ￿;ª￿ ￿￿￿￿j￿Z￿￿ —￿<￿￿￿ ￿￿￿￿￿Zp
￿￿￿G￿& ￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿￿￿￿￿  .    
„   .   `eB￿￿ ￿￿￿B  A￿?#-￿￿ ￿B￿ 3h￿e￿ ￿￿￿￿￿ a￿￿°￿ ¼ ￿‰￿￿￿:￿￿ ￿xD￿ `￿;?!  .    
€ g   ￿￿￿￿  ￿￿￿￿￿ ￿.￿￿￿￿ *￿7￿￿￿￿￿ ￿￿￿ ￿￿￿￿￿￿   
 ￿￿G +;& `￿ ￿￿ 3￿￿￿ ￿￿ ￿￿￿}￿￿ @ 3￿￿￿￿￿￿"￿ s-…￿ ‹￿ %, r￿(Z$   ￿B￿￿BR      ￿￿B￿￿￿;￿  ..
 B ￿￿ 3,4D￿   ^￿= b.￿￿! ￿￿￿￿.￿￿ ￿z￿￿&￿B!￿ 3￿￿￿ ￿￿ 3￿￿￿￿￿    s-…￿ 3￿¿$  `j³ ￿￿￿ 3h￿e    r￿(￿ZD￿  
￿￿.￿￿￿ A"￿￿ 3FR￿(￿ y￿B￿ ￿B￿BS￿   3;#?￿￿ ￿￿￿N￿￿ Yye 3 ￿(￿￿￿ ￿(V￿￿￿￿ .       3￿￿￿￿d￿ 3￿￿￿￿￿￿ 3,4D￿G
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